AKYatirm

3G23 Kar Degerlendirmesi
Arcelik
3¢€23 sonuglar1 beklentilere biiyiik éigiide paralel

Argelik 3C23’de 1001 milyon TL (+%198 YoY) net kar agikladi. (Ak
Yatirim: 946 milyon TL; Piyasa: 998 milyon TL). Oldukga gli¢li yurt igi
talep, gerileyen hammadde maliyetleri ve nispeten diisiik baz, yill ik kar
artisinin temel etkenleri oldu. Diger operasyonel kalemler de buyiik
Olgclide beklentilere paralel gergeklesti. Finansman giderleri, artan
doéviz finansmanin yiksek hedge maliyeti ve genel olarak artan faizler
nedeniyleyiiksek seyretmeye devam etti.

2023 hedefleri ve yonetimin yorumlari: Arcelik 2023’de Turkiye
operasyonlarinda TL bazli ~%75 (6nceki: ~%60) ciro artisi, yurtdisi
faaliyetlerindeise FX bazli~-4% (6nceki: +/-2%) ciro dustisii 6ngéruyor.
~%10.5 FAVOK marji, 300 milyon avro yatirim harcamasi ve %25'in
altinda net isletme sermayesi / satis orani beklentilerinde ise bir
degisiklik yok. Temmuz-Agustos aylarindai¢ pazarda (MDA6) %30'luk
glcli bliyime goz 6niine alindiginda, yurtici satis hedeflerinde yukari
yonli revizyonun biylk o6lgtide beklenti dahilinde oldugunu
disinilyoruz. Mevcut yilsonu beklentileri 4C23 yurtigi satislarda yillik
%24'l Uk sinirlibirbliyiime 6ngoériyor. Yonetim, sikilasan para politikasi
ve yiksek bazetkisi nedeniylei¢ pazarda yavaslama 6ngoriiyor. Devam
eden zayif talep ve yogun rekabet, uluslararasi faaliyetlerin satis
beklentilerinde hafif asagl yonli revizyonun temel sebepleri. Yonetim
uluslararasifaaliyetlerdetalep tarafinda hizli biriyilesme 6ngérmiiyor.
2024’Un ikinci yarsinda distk bir bazdan bir miktar toparlanma daha
olasigoriintyor.

Yorum ve oOneri: Uluslararasi satis hedeflerinde hafif asag yonli
revizyonve 4C23icin zayifigpazarbeklentilerigéz 6niindealindiginda,
sonuglarina piyasatepkisinin hafif olumsuz olabilecegini distinliyoruz.
Mevcut tahminlerimizdebir revizyona gitmedik. Hissebasina 233,0 TL
hedef fiyatile Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Argelik ile
alakali uzun vadeli gérisiimiiz, Avrupa operasyonlarinin Whirlpool ile
ongorilen birlesmesinin bekledigimiz katkisi nedeniyle olumlu.
ingiltere Rekabet Kurulu’nun (CMA), birlesmeye yénelik incelemeyi
ikincil degerlendirmeye almasi nedeniyle, slrecin yilsonundan 6teye
ertelemesi oldukga olasi. CMA’in ikincil incelmesinin tamamlanmasi
icinbelirlenensontarih 2024 Mart'in sonu.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3¢23  3¢22 yly 2¢23 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 58,218 34,255 70% 46,948 24% 58,143 57,548 0%
FAVOK 6,414 2,915 120% 5,006 28% 6,194 6,123 4%
FAVOK Marji 11.0% 85% 251bps 10.7% 35bps 10.7%  10.6% 37bps
Net Kar 1,001 336 198% 492 103% 998 946 0%
Op. Nakit Ak. -199 3,489 -106% 1,072 -119%
Serbest Nakit Ak. -2,541 3,080 -183% -1,209 110%
Net Borg 44,184 28,116 57% 40,613 9%
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Endeks Uzeri Getiri

Analist(ler): Kayahan Azmi Demirak
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Bloomberg Kodu ARCLK TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 233.00
Glncel Fiyat, TL 151.70
Getiri Potansiyeli 54%
Halka Agiklik Orani 15%
Piyasa Degeri, mn TL 102,508
Firma Degeri, mn TL 139,203
Finansal Veriler 2022 2023 2024F 2025F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 133,916 210,327 306,173 386,588
FAVOK, mn TL 11,859 22,093 31,261 40,238
Net Kar, mn TL 4,325 5,510 7,126 11,532
Borgluluk
Net Borg, mn TL 26,910 42,203 54,302 59,447
Net Borg/FAVOK 2.3 1.9 1.7 1.5
Karhhk
FAVOK Mariji 8.9% 10.5% 10.2% 10.4%
Net Marj 3.2% 2.6% 2.3% 3.0%
Temettd Verimi 3.2% 1.8% 2.1% 3.1%
Biyiime
Ciro, y/y 96.4% 57.1% 45.6% 26.3%
FAVOK, y/y 73.0% 86.3% 41.5% 28.7%
Net Kar, y/y 41.1% 27.4% 29.3% 61.8%
Degerleme Verisi 2022 2023 2024F 2025F
F/K 11.0 18.6 14.4 8.9
FD/FAVOK 5.6 6.2 4.8 3.8
FD/Ciro 0.5 0.7 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 0.1% -0.1%  114.9% 37.5%
BIST-100 Relatif 2.9% -11.1% 11.6% 0.9%
AOIH, mn TL 941 1,038 824 912
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0.60
50.00 - 0.40
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Piyasa verileri 20 Ekim 2023 tarihlidir.
Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Gelir Tablosu (milyon TL)

3C23 sonuglarinda 6ne ¢ikan diger dnemlibagliklar:

Guglii yurtici pazar konsolide performansi desteklemeye devam etti: Satis gelirleri 3C23’de yillik
%70 artarak 58,2 milyar TL'ye yiikseldi ve beklentilere paralel gergeklesti. 31.08.2022 tarihinde
tamamlanan Whirlpool Rusya satin almasi konsolide ciroya ek 1,4 milyar TL olumlu katki yapt..
Satin alma etkisi hari¢ bakildiginda organik ciro artisi %66 oldu. Tirkiye satislari yilhik bazda
olduk¢a glclii %121 artisla 22,4 milyar TL oldu. Sirketin yurt ici beyaz esya satislari Temmuz-
Agustos doneminde yillik %30 artarken, klima satislari diisiik bazin da etkisiyle ayni donemde alti
kat artis gosterdi. Yurtdisi cirosu ise (organik), ozellikle Bati Avrupa ve Asya Pasifik
faaliyetlerindeki zayif talep kosullari nedeniyle avro bazinda %4 geriledi. Tirkiye’nin toplam
satislar icerindeki payl 3C23’de %38 seviyesine yikseldi (3C22 payi: %30).

Faaliyet karliliginda iyilesme: 2C23 FAVOK beklentilere biyiik élgiide paralel yillik %120 artisla
6,4 milyar TLoldu (Ak Yatirim: 6,1 milyar TL; Piyasa: 6,2 milyar TL). FAVOK mariji, diisen hammadde
fiyatlari, stratejik fiyatlama ve gli¢li yurt ici satislar sayesinde bir dnceki yila gore 2,5 puan ve bir
onceki ceyrege gore 0,4 puan artarak %11,0'e yikseldi. Sirketin mevcut beklentileri, yilin geri
kalaninda mevcut faaliyet karhhginin biyik 6l¢liide korumasini 6ngoriyor.

Biiyime kaynakh artan isletme sermayesi ihtiyaci: Net borg (tlirev Urin varliklari harig), isleme
sermayesi kaynakl artan nakit ¢ikisi ve temettlii nedeniyle 3C23’de 44,2 milyar TL'ye yikseldi (2G23
net borg: 40,6 milyar TL). Net isletme sermayesinin (sirket tanimina gore) satislara orani 2C23'deki
%24,4'den 3C23'den %23,4'e geriledi. Net acik doviz pozisyonu (hedge dahil) 2C23'teki 78 milyon
avro'dan3C23'te174 milyonavro'yayikseldi.

3¢22 ac22 1G23 2¢23 3¢23 9A22 9A23

Satis Gelirleri
Briit Kar

Operasyonel Giderler

34,255 39,192 39,891 46,948 58,218 94,724 145,057
9,861 11,377 12,416 14,998 19,077 28,116 46,491
7,827 8,713 9,741 11,081 14,001 22,232 34,823

Faaliyet Kari 2,035 2,663 2,675 3,917 5,076 5,885 11,668
FAVOK 2,915 3,601 3,673 5,006 6,414 8,257 15,093
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -1,803 -432 -1,965 -2,790 -3,722 -3,898 -8,477
Vergi Oncesi Kar 231 2,231 710 1,126 1,354 1,987 3,191
Vergi Geliri / (Gideri) 264 432 448 -443 -208 73 -203
Vergi Sonrasi Net Kar 495 2,664 1,159 683 1,146 2,059 2,988
Azinlik Paylari 159 99 84 191 145 299 421
Net Kar 336 2,565 1,074 492 1,001 1,760 2,567
Biiyiime (Yillik) 3C22 4C22 1¢23 2C23 3¢23 9A22 9A23

Satis Gelirleri
Operasyonel Giderler
Faaliyet Kari

FAVOK

Net Kar

88.8% 74.0% 41.6% 45.3% 70.0% 107.4% 53.1%
104.6% 62.7% 52.3% 38.4% 78.9% 119.8% 56.6%
56.5% 137.7% 16.8% 151.2%  149.5% 51.4% 98.3%
65% 102% 22.3% 113.9% 120.1% 62.7% 82.8%
-48.5%  224.7% -7.8% 90.2%  198.1% -22.6% 45.9%

Karlilik / Rasyo Analizi

3¢22 ac22 1¢23 2¢23 3¢23 9A22 9A23

Brit Kar Marji
Operasyonel Gider Marji
Faaliyet Kar Marji

28.8% 29.0% 31.1% 31.9% 32.8% 29.7% 32.1%
22.8% 22.2% 24.4% 23.6% 24.0% 23.5% 24.0%
5.9% 6.8% 6.7% 8.3% 8.7% 6.2% 8.0%




FAVOK Mariji 8.5% 9.2% 9.2% 10.7% 11.0% 8.72% 10.41%
Efektif Vergi Orani -113.9% -19.4% -63.1% 39.4% 15.3% -3.7% 6.4%
Net Kar Marji 1.0% 6.5% 2.7% 1.0% 1.7% 1.9% 1.8%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 10.2% 14.9% -4.2% 2.3% -0.3% -0.8% -0.6%
Serbest Nakit Akimi Mariji 9.0% 8.8% -10.1% -2.6% -4.4% -3.1% -5.4%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 120% 163% -46% 21% -3% -9% -5%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 5.1% 5.5% 3.9% 4.8% 4.0% 3.8% 4.3%
isletme Sermayesinde Degisim /Satis Gelirleri -0.5% -2.5% -19.2% -25.3% -15.4% -12.9% -19.6%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3C22 4C22 1¢23 2C23 3¢23 9A22 9A23
isletme Faaliyetlerinden Nakit 3,489 5,859 -1,677 1,072 -199 -762 -804
Diizeltme Oncesi Kar 495 2,664 1,159 683 1,146 2,059 2,988
Amortisman ve itfa Paylarn 880 938 997 1,089 1,338 2,373 3,425
isletme Sermayesindeki Degisim -184 961 -7,653  -11,889 -8,959 -12,261  -28,501
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,298 3,218 3,820 11,188 6,275 7,067 21,283
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -409 -2,421 -2,365 -2,280 -2,342 -2,200 -6,987
Sabit Sermaye Yatirimlari -1,761 -2,143 -1,551 -2,276 -2,339 -3,570 -6,166
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 1,351 277 -813 -4 -3 1,370 -821
Serbest Nakit Akimi 3,080 3,438 -4,041 -1,209 -2,541 -2,963 -7,792
Finansman Faaliyetlerden Nakit 1,623 386 8,279 -5,921 13,339 3,687 15,697
Finansal Borglardaki Degisim 2,650 1,596 9,399 -4,187 15,202 9,838 20,413
Temettu -236 -14 0 -400 -1,727 -1,695 -2,128
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -791 -1,196 -1,120 -1,333 -136 -4,456 -2,588
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 5,472 4,054 4,868 -689 10,961 4,412 15,140
Bilango (milyon TL) 3¢22 4C22 1¢23 2¢23 3¢23
Donen Varliklar 91,161 91,986 103,629 126,591 150,205
Nakit ve Nakit Benzerleri 20,425 24,529 29,347 28,666 39,623
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 34,068 34,193 39,624 50,537 59,933
Stoklar 31,949 29,237 30,797 39,655 43,814
Diger Donen Varliklar 4,719 4,027 3,860 7,734 6,835
Duran Varliklar 37,479 40,256 42,999 54,797 58,614
Finansal Yatirimlar 30 39 32 42 52
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 929 1,148 1,137 1,275 1,279
Maddi Duran Varliklar 19,885 20,822 21,485 27,128 28,841
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12,875 13,537 14,086 18,421 19,479
Diger Duran Varliklar 3,761 4,710 6,259 7,930 8,964
Toplam Varliklar 128,641 132,243 146,628 181,387 208,819
Kisa Vadeli Yukiimliilukler 78,845 79,359 93,446 111,535 123,676
Finansal Borglar 34,872 35,229 44,130 45,719 47,337
Ticari Borglar 31,184 30,928 33,359 44,532 53,012
Diger Kisa Vadeli Yakamlalakler 12,789 13,203 15,957 21,284 23,326
Uzun Vadeli Yukiimliilikler 24,627 25,778 27,055 35,809 49,236
Finansal Borglar 13,669 16,210 17,747 23,559 36,470
Diger Uzun Vadeli YukUmlultkler 10,957 9,568 9,308 12,250 12,766
Ozkaynaklar 25,169 27,106 26,127 34,044 35,908
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 23,127 24,948 23,818 31,190 32,940
Azinlik Paylari 2,041 2,158 2,309 2,854 2,967
Toplam Kaynaklar 128,641 132,243 146,628 181,387 208,819
Yatirim Sermayesi (IC) 64,242 63,583 67,964 86,906 92,858




isletme Sermayesi 34,833 32,503 37,062 45,659 50,735

isletme Sermayesi /Son 12A Satis Gelirleri 29.7% 24.3% 25.4% 28.5% 27.5%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikiimlaliikler Dahil) 26,763 23,327 24,965 32,110 34,244
Toplam Borg 48,542 51,439 61,877 69,278 83,807
Net Borg / (Nakit) 28,116 26,910 32,529 40,613 44,184
Net Bor¢ / G12A FAVOK 2.8 2.3 2.6 2.7 2.4
Net Borg / Ozkaynaklar 1.1 1.0 1.2 1.2 1.2
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) 724 -463 -3,387 -2,209 -5,037
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kdrarlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirirm aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanlg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet Gzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viras, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2023




